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 2024 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实现营业收

入 49.2 亿元，同比+20.1%，实现归母净利润 4.7 亿元，同比+13.9%，扣非净

利润为 4.4 亿元，同比+37.0%；单季度看，公司 2024Q3 实现营业收入 16.6

亿元，同比+38.5%，环比-13.1%，归母净利润为 1.2 亿元，同比-9.2%，环比

-43.8%，扣非净利润为 1.2 亿元，同比+58.4%，环比-42.7%。 

➢ 产品结构变化及汇兑损益扰动业绩。1）营收端：公司 2024Q3 实现营业收

入 16.6 亿元，同比+38.5%，环比-13.1%，我们认为营业收入同比高增主要原

因为摩托车业务海外市场加速拓展，环比下降主要原因为季节性因素。2）利润

端：公司 2024Q3 毛利率为 25.2%，同比-2.8pcts，环比-4.0pcts，净利率为

6.8%，同比-3.9%，环比-4.2%，归母净利润 1.2 亿元，同比-9.2%，环比-43.8%，

主要原因为汇兑及公司产品结构变化：2024Q3 中大排摩托车销量环比-29.4%，

影响公司盈利水平。3）费用端：公司 2024Q3 销售/管理/研发/财务费用率为

3.4%/4.2%/5.1%/-1.5%，同比分别为-1.4/-2.7/-1.0/-0.2pcts，环比分别为

-0.4/+0.9/-0.3/+1.4pcts，财务费用率环比上升原因为汇兑损益扰动。 

➢ 摩托车：产品定义能力持续提升，2024 年出口明显提速。产品端：公司产

品定义能力提升明显，2024H1 公司国内首款准公升级仿赛 921 以及行业首次推

出的自动挡巡航闪 300 一经上市便受追捧，赛 800、赛 550 以及 V 型 4 缸巡航

闪 600 等，均在相应车型排量段表现抢眼，展现了良好的大排量车型硬实力，有

望接棒产品周期。出口端：国际化战略是公司 2024 年头号战略，据中国摩托车

商会数据，公司2024前三季度出口销量为17.9万辆，同比+53.0%，其中250cc+

摩托车销售 3.5 万辆，同比+62.8%，发展提速。海外渠道端：公司在各区域推

动 QJMOTOR 品牌渠道建设，在超过 50 个国家建立自主出口渠道。 

➢ 全地形车：2024 有望实现从 0 到 1，两款高性能 ATV 上市在即。2024 年

公司将面向全球布局全地形车产业，规划研发 10 款全地形车，目前公司两款 ATV

产品开始进入市场测试，个别车型实现小批量量产，其中 ATV1,000 计划年内实

现量产并销售，ATV600 计划年内实现市场验证并快速形成量产，此外公司

UTV1,000 和 SSV1,000 车型已处于研发过程中，为 2025 年上市销售打下基础。 

➢ 投资建议：公司产品定义能力提升明显，看好公司“品牌力+产品力+渠道

力+组织能力”多重维度竞争优势，2024 年起摩托车出海有望为公司带来显著

增量，全地形车有望实现从 0到 1。预计公司 2024-2026年营收 68.2/85.0/101.5

亿元，归母净利润 6.2/7.7/9.1 亿元，EPS 为 1.17/1.46/1.74 元。对应 2024 年

10 月 29 日 17.70 元/股收盘价，PE 分别 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：摩托车市场竞争加剧；海外全地形车需求不及预期；汇率波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,098 6,822 8,497 10,147 

增长率（%） -9.7 33.8 24.6 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 464 616 769 914 

增长率（%） 11.7 32.8 24.8 18.9 

每股收益（元） 0.88 1.17 1.46 1.74 

PE 20 15 12 10 

PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,098 6,822 8,497 10,147  成长能力（%）     

营业成本 3,695 4,867 6,033 7,191  营业收入增长率 -9.75 33.82 24.55 19.42 

营业税金及附加 305 409 493 588  EBIT 增长率 -7.75 96.02 33.11 22.73 

销售费用 218 287 348 406  净利润增长率 11.67 32.75 24.83 18.91 

管理费用 278 362 442 528  盈利能力（%）     

研发费用 324 423 518 619  毛利率 27.51 28.65 29.00 29.13 

EBIT 276 541 720 884  净利润率 9.10 9.03 9.05 9.01 

财务费用 -186 -169 -165 -167  总资产收益率 ROA 5.48 6.10 6.86 7.44 

资产减值损失 -47 -39 -45 -49  净资产收益率 ROE 10.46 13.28 15.82 17.95 

投资收益 35 0 0 0  偿债能力     

营业利润 495 674 845 1,007  流动比率 2.19 2.03 1.85 1.74 

营业外收支 12 14 17 19  速动比率 1.75 1.60 1.42 1.31 

利润总额 508 689 861 1,026  现金比率 1.59 1.44 1.26 1.14 

所得税 52 76 95 113  资产负债率（%） 47.48 53.97 56.58 58.50 

净利润 456 613 767 913  经营效率     

归属于母公司净利润 464 616 769 914  应收账款周转天数 27.25 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 422 705 918 1,108  存货周转天数 119.47 118.00 118.00 118.00 

      总资产周转率 0.67 0.74 0.80 0.86 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,605 5,421 5,833 6,272  每股收益 0.88 1.17 1.46 1.74 

应收账款及票据 394 521 649 775  每股净资产 8.42 8.81 9.23 9.67 

预付款项 25 39 48 58  每股经营现金流 1.12 2.11 2.48 2.75 

存货 1,210 1,534 1,905 2,276  每股股利 0.40 1.04 1.29 1.54 

其他流动资产 84 122 142 162  估值分析     

流动资产合计 6,319 7,638 8,578 9,542  PE 20 15 12 10 

长期股权投资 164 164 164 164  PB 2.1 2.0 1.9 1.8 

固定资产 1,108 1,362 1,546 1,673  EV/EBITDA 8.68 5.19 3.99 3.31 

无形资产 350 363 375 387  股息收益率（%） 2.26 5.85 7.30 8.68 

非流动资产合计 2,146 2,454 2,629 2,743       

资产合计 8,465 10,092 11,207 12,286       

短期借款 13 13 13 13  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,349 3,094 3,818 4,511  净利润 456 613 767 913 

其他流动负债 527 655 806 956  折旧和摊销 146 164 198 225 

流动负债合计 2,889 3,762 4,637 5,481  营运资金变动 -4 324 300 267 

长期借款 9 378 378 378  经营活动现金流 591 1,110 1,308 1,450 

其他长期负债 1,121 1,307 1,325 1,328  资本开支 -321 -409 -334 -312 

非流动负债合计 1,130 1,685 1,703 1,706  投资 130 0 0 0 

负债合计 4,019 5,447 6,340 7,187  投资活动现金流 459 -413 -334 -312 

股本 527 527 527 527  股权募资 500 -3 0 0 

少数股东权益 11 8 5 4  债务募资 12 374 0 0 

股东权益合计 4,446 4,645 4,866 5,099  筹资活动现金流 694 118 -563 -699 

负债和股东权益合计 8,465 10,092 11,207 12,286  现金净流量 1,766 816 411 439 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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